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Finanzmdrkte
von Unsicherheit
tber realwirt-
schaftliche
Entwicklung

und Pandemie

gepragt

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pande-
mie und die umfangreichen Hilfsmalinahmen
zu ihrer Eindammung dominierten das Gesche-
hen an den internationalen Finanzmarkten im
Fruhjahr und Sommer 2020. Die Einschatzung
der Marktteilnehmer Uber die globale Wirt-
schaftsentwicklung war eng verkntpft mit den
jeweils aktuellen Infektionszahlen und medizi-
nischen Forschungsergebnissen sowie Berichten
Uber Einddammungsmalinahmen. Die Unsicher-
heit blieb Uber den gesamten Zeitraum hoch.
Gleichzeitig stabilisierten die geld- und fiskal-
politischen Hilfsmafsnahmen beiderseits des At-
lantiks die Erwartungen: Unter dem Eindruck
einer niedrigeren Inflationsprognose kindigte
der EZB-Rat Anfang Juni unter anderem an, das
Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic
Emergency Purchase Programme: PEPP) um zu-
satzliche Nettokaufe in Héhe von 600 Mrd €
aufzustocken. Darlber hinaus einigten sich die
EU-Staats- und Regierungschefs Ende Juli auf
einen Aufbaufonds zur Bewaltigung der wirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Pandemie mit
einem Volumen von 750 Mrd € (siehe Erlaute-
rungen auf S. 83 f)). In den USA bekréaftigte die
Federal Reserve ihren expansiven geldpoli-
tischen Kurs und die Fortsetzung ihrer Pro-
gramme zur Marktstabilisierung, verzichtete
aber auf zusatzliche geldpolitische Maldnah-
men. Unter den oben genannten Einflissen
schwankten die Renditen von Staatsanleihen
merklich. In verschiedenen Landern des Euro-
raums mit angespannten &ffentlichen Haushal-
ten gaben sie im Ergebnis deutlich nach. Zudem
engten sich die Zinsaufschlage von Unterneh-
mensanleihen zu Benchmark-Anleihen ein. An
den Aktienmarkten setzte sich die seit Ende
Marz beobachtete Kurserholung fort, ungeach-
tet der im Vergleich zu den Vorjahren noch im-
mer erhohten Unsicherheit Uber die kinftige
Aktienmarktentwicklung. Ausschlaggebend fur
die Kurserholung war, dass der Risikoappetit der
Anleger insgesamt wieder zunahm. An den De-

visenmarkten kam es erneut zu markanten
Kursverschiebungen zwischen einzelnen Wah-
rungen, die zum Teil den jeweils unterschied-
lichen Verlauf des Infektionsgeschehens reflek-
tierten. Im Ergebnis wertete der Euro im gewo-
genen Durchschnitt gegenliber den Wahrungen
19 wichtiger Handelspartner seit dem Ende des
ersten Quartals 2020 auf.

B Wechselkurse

Vor allem gegenuber dem US-Dollar verbuchte
der Euro per saldo Kursgewinne. Zuvor hatte
die globale Ausbreitung der Corona-Pandemie,
Uber einen massiven Anstieg der globalen
Risikoaversion, vor allem Mitte Marz noch zu
einer erhéhten Nachfrage nach US-Dollar und
damit einer ausgepragten US-Dollar-Starke ge-
fuhrt. Danach drehte sich das Bild allmahlich
wieder, und ab der zweiten Maihalfte schlug
sich die zunehmende Risikofreude an den Mark-
ten sogar in einer sichtbaren US-Dollar-Schwa-
che nieder. Deutlich sinkende Corona-Neuinfek-
tionen im Euroraum sowie der gemeinsame
Vorschlag Deutschlands und Frankreichs Uber
ein grol$ angelegtes EU-Hilfspaket stutzten den
Euro zusatzlich. Der EZB-Ratsbeschluss von An-
fang Juni, die Anleiheankaufe unter dem PEPP
auszuweiten, flhrte in erster Linie dazu, dass
sich die Spreads zwischen deutschen sowie ita-
lienischen und griechischen Anleihen eineng-
ten. An den Devisenmarkten wurden die geld-
politischen MafSnahmen als eine Absicherung
dagegen bewertet, dass die wirtschaftlichen
Konsequenzen der Corona-Krise in adverse Ex-
tremszenarien muinden, sodass der Euro letzt-
lich profitierte. Wenig spater notierte er vor der
Sitzung des Offenmarktausschusses der Federal
Reserve bei 1,14 US-S.

Auf dieser Sitzung wurden dann fur die USA ein
noch lange anhaltendes Niedrigzinsumfeld so-
wie ein stark eingetribter Konjunkturausblick
kommuniziert. Die Folgen fur den US-Dollar

Euro mit erheb-
lichen Kurs-
gewinnen
gegenuber
Us-Dollar ...



... und gegen-
uber Yen, ...

waren gegenlaufig: Einerseits drlickten fallende
US-Renditen die US-Wahrung, andererseits be-
gunstigte der deutliche Anstieg der Risikoaver-
sion den US-Dollar als ,sicheren Hafen". Letzte-
rer Effekt schien zu Uberwiegen und wurde
durch die global wieder schnellere Ausbreitung
des Coronavirus verstarkt. So endete der Ab-
wertungstrend des US-Dollar, und ab Mitte Juni
bewegte sich der Euro-US-Dollar-Kurs zunachst
seitwarts. Diese Phase erwies sich jedoch rasch
als temporar, da auch die Corona-Neuinfektio-
nen in den USA wieder kraftig anstiegen und
Mitte Juli ihren bisherigen Hohepunkt erreich-
ten. In vielen Bundesstaaten mussten so ge-
plante Lockerungen der Corona-Lockdown-
Mafsnahmen ausgesetzt werden. Diese Un-
sicherheit Uber die Erholung der US-Wirtschaft
machte sich im Juli auch an den Devisenmark-
ten bemerkbar, sodass der US-Dollar wieder
nachgab. In dieser Gemengelage belasteten
neue Spannungen zwischen China und den
USA sowie schwache Konjunkturdaten den US-
Dollar ebenfalls. Dagegen starkte auf der ande-
ren Seite des Atlantiks die Einigung auf das vor-
geschlagene EU-Hilfspaket den Euro. Er er-
reichte gegenuber dem US-Dollar Anfang
August seinen hochsten Stand seit Mitte 2018
und notierte zuletzt bei 1,18 US-S, 8,0 % Uber
seinem Stand von Ende Marz.

Die globale Ausbreitungsgeschwindigkeit des
Coronavirus spielte tber ihren Einfluss auf die
Stimmung an den Markten auch eine bedeu-
tende Rolle in der Entwicklung des Euro-Yen-
Kurses. Grundsatzlich lasst sich beobachten,
dass der Yen bei einer erhdhten Risikoaversion
an den Finanzmarkten in der Tendenz durch
Netto-Kapitalzuflisse gestarkt wird. Umgekehrt
ziehen jedoch Investoren bei steigender Risiko-
freude ihr Geld teilweise wieder aus der japa-
nischen Wahrung ab. So lasst sich die Yen-
Schwache ab Mitte Mai ahnlich der des US-Dol-
lar anhand der Ruckkehr der Risikofreude an
den Markten erklaren. Nach der Juni-Sitzung
des EZB-Rats erreichte der Euro mit einer Notie-
rung von 124 Yen seinen bis dahin héchsten
Stand in 2020. Die leichte Abschwachung des
Euro-Yen-Kurses danach stand zwar im Einklang
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1999. 2 Nach Berechnungen der EZB gegenuber den Wahrun-
gen von 19 Landern. Ein Anstieg der Werte entspricht einer Auf-
wertung des Euro.
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mit der wieder zunehmenden Risikoaversion,
war jedoch nicht von Dauer: Ansteigende Zah-
len von Corona-Neuinfektionen in Japan trib-
ten den Konjunkturausblick fur die sich gerade
langsam wieder stabilisierende japanische Wirt-
schaft. Neben der breit angelegten Euro-Starke
in der zweiten Julihalfte sorgte dies dafir, dass
der Euro zum Ende der Berichtsperiode mit 127
Yen sogar seinen hochsten Stand seit April 2019
erreichte. Damit gewann er seit Ende des ersten
Quartals gegenliber dem Yen 6,5 % an Wert.

Auch gegenuber dem Pfund Sterling verbuchte
der Euro ab Mitte Mai Zugewinne. Neben der
Starke des Euro spielte hier vor allem die enttau-
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Neuberechnung der Gewichte fur die Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft

Mochte man die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit eines Landes mit der eines einzel-
nen Handelspartners vergleichen, so stellt
man die relative Preis- oder Kostenentwick-
lung der beiden Lander nach Umrechnung
Uber den bilateralen Wechselkurs einander
gegenUber. Ein reprasentativeres Bild der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit eines Lan-
des ergibt sich, wenn man einen entspre-
chenden gewichteten Durchschnitt gegen-
Uber einer groferen Anzahl von Handels-
partnern bildet. Die Bundesbank berechnet
und verdéffentlicht regelmafig solche Indika-
toren fur Deutschland. Sie entsprechen so-
wohl konzeptionell als auch im Berech-
nungsverfahren den realen effektiven Wech-
selkursen, die von der Europaischen Zentral-
bank fur den Euro publiziert werden.” Dabei
werden die Gewichte Uber Handelsverflech-
tungen? gemessen und turnusmafSig alle
drei Jahre angepasst, um aktuellen Entwick-
lungen im Aufsenhandel Rechnung zu tra-
gen. Uber eine Verkettung der gewichteten
Indexreihen wird sichergestellt, dass es bei
der Berechnung von effektiven nominalen
und realen Wechselkursen zu keinen Sprun-
gen in den Zeitreihen kommt. Am aktuellen
Ende wurde bis zuletzt auf Gewichte basie-
rend auf Daten aus den Jahren 2013 bis
2015 zurlickgegriffen. Die neue Gewichts-
matrix ergibt sich dagegen aus Handelsver-
flechtungen Uber die Periode von 2016 bis
2018 und qilt rickwirkend ab dem Jahr
2016.

Im Gegensatz zu der alten Gewichtung wird
in der Neuberechnung der Gewichte erst-
mals auch der Dienstleistungshandel be-
rlcksichtigt. Dieser hat im AufSenhandel
nicht nur absolut, sondern auch anteilig am
gesamten Guterhandel in den letzten Jahren
an Bedeutung gewonnen. Je nach Land
kann dieser Anteil jedoch stark schwanken.?
Der grenzlberschreitende Handel mit
Dienstleistungen ist wesentlich schwieriger

zu erfassen; daher mussen die Rohdaten
starker aufbereitet werden. So erfassen die
gemeldeten bilateralen Strome hier nur
etwa 55% des tatsachlichen Handels mit
Dienstleistungen,® im Gegensatz zu einer
fast vollstandigen Erfassung des Warenhan-
dels. Die bilaterale Natur von Handelsbezie-
hungen ermaglicht aber eine verbesserte
Abdeckung, indem Strome, welche nur auf
einer Seite erfasst wurden, gespiegelt wer-
den. Wenn also die Dienstleistungsimporte
von Land B aus Land A nicht vorliegen, kon-
nen behelfsweise die Dienstleistungsexporte
von Land A nach Land B verwendet werden,
falls diese zur Verfiigung stehen. So kann
die Abdeckung der Dienstleistungsstrome
nochmals um 24 Prozentpunkte erhoht
werden. Uber weitere kleinere Anpassungen
kommt man auf eine Abdeckung von knapp
87 %. Schliel3lich werden die letzten noch
fehlenden Werte anhand eines Gravitations-
modells geschatzt.”

Es wurde nicht nur die Berechnung der Han-
delsgewichte um den Dienstleistungshandel
ausgeweitet, sondern auch die Zusammen-
setzung des weiten Landerkreises ange-

1 Das Berechnungsverfahren wird in Schmitz et al.
(2012) erlautert.

2 Handelsverflechtungen beziehen nicht nur unmittel-
bare Handelsstrome, sondern auch Konkurrenzbezie-
hungen auf Drittmarkten (Drittmarkteffekte) mit ein.
Wahrend unmittelbare Handelsstrome den direkten
bilateralen Handel zwischen zwei Landern betreffen,
stellen Drittmarkteffekte darauf ab, dass Lander nicht
nur auf den Markten dieser beiden Lander, sondern
weltweit miteinander konkurrieren.

3 Vor allem in Luxemburg, Zypern, Irland und Malta ist
der Dienstleistungshandel von grofSer Bedeutung.

4 Fur die Euroraum-Lander ist die Abdeckung wesent-
lich héher. Jedoch erfordert die Berechnung von Dritt-
markteffekten eine vollstandige Matrix der Handels-
strome aller berlcksichtigten Handelspartner.

5 Gravitationsmodelle gehen auf Tinbergen (1962) zu-
rick. Deren Grundidee ist es, dass bilaterale Handels-
strome zu einem merklichen Teil auf der Distanz
zwischen zwei Landern und deren jeweiliger Wirt-
schaftskraft beruhen. Unter der Hinzunahme weiterer
erklarender Variablen erreicht das fur die Gewichts-
matrix geschatzte Gravitationsmodell eine hohe Erkla-
rungskraft fir Dienstleistungshandelsstrome.



Wagungsschema des Indikators der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft gegenliber einem weiten Landerkreis

in %o

Landergruppe/Land

Enger Landerkreis
Belgien
Danemark
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland
Italien
Japan
Kanada
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Portugal
Schweden
Schweiz
Slowakei
Slowenien
Spanien
USA
Vereinigtes Koénigreich
Zypern

Mittlerer Landerkreis
Australien
Bulgarien
China
Hongkong, SVR
Korea, Republik
Kroatien
Polen
Rumanien
Singapur
Tschechien
Ungarn

Zuséatzlich einbezogene Lander des weiten Landerkreises

Algerien
Argentinien
Brasilien
Chile

Indien
Indonesien
Island

Israel
Kolumbien
Malaysia
Marokko
Mexiko
Neuseeland
Peru
Philippinen
Russland
Saudi Arabien
Sudafrika
Taiwan
Thailand
Turkei
Ukraine
Venezuela

Vereinigte Arabische Emirate

Insgesamt
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Berechnungszeitraum fur die Gewichte
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2013 bis 2015 2013 bis 2015 2016 bis 2018 2016 bis 2018
Dienstleistungshandel bericksichtigt

nein
Anzahl Lander
57

624,3
46,1
11,0

1,1
8,0
80,6
2,6
10,1
57,9
27,0
7,5
1,0
2,1
34
0,4
67,8
4,7
39,2
6,7
17,9
37,1
14,4
5.2
32,2
84,0
56,1
0,2

265,7
3,8
2,9

17,4

10,9
18,5

1,7
39,6
11,4

6,6
33,2
19,6

110,0
0,8
1,8
7,2
1,7

12,7
3,9
0,3
3,2

6,7
1,6
9,2
0,7

2,6
16,8
57
9,5
6,7
18,8

0,3

1000,0

nein

61

618,1
45,3
11,6

1.1
7,9
80,5
2,6
9,8
56,9
28,2
7,6
1,0
2,1
3,1
0,4
68,3
5,0
39,3
6,8
17.1
36,1
14,3
52
31,3
81,6
54,6
0,3

264,2
3,8
2,9

114,8

1.1
17,5

1,8
40,2
11,5

7,0
33,8
19,8

17,7
0,8
1,8
6,9
1,5

11,9
3,9
0,3
3,2
0,9
6,7
1,5
9,0
0,7
0,6
2,8

15,6
4,2
5,2
9,1
6,4

17,6
2,6

48
1000,0

nein

61

609,5
44,6
11,1

1,2
8,2
71,9
2,6
12,2
57,6
27,6
7,1
1,1
2,2
3,1
0,4
71,5
43
39,2
7,1
17,1
35,1
14,5
5,6
33,1
80,0
50,8
0,3

277,2
3,7
3,3

115,8

10,4
17,5

2,1
45,2
13,7

7,0
37,3
211

113,3
0,7
1,5
5,6
1,2

12,0
3,6
0,4
3,1
0,7
6,7
1.7
9,9
0,7
0,5
2,8

12,7
3,0
54
9,9
6,6

17,2
2,5

5,1
1000,0

ja

61

638,7
40,5
12,6

1,2
8,2
74,0
4,2
16,2
52,8
25,6
7,3
1,0
2,2
8,3
1.1
70,2
4,8
43,0
7,0
16,7
39,3
12,2
50
33,7
93,0
57,6
0,8

247,6
4,2
3,2

98,1
9,7
15,5
2,8
41,6
12,8
8,6
32,4
18,6

113,7
0,7
1,9
6,1
1,4

12,4
3,9
0,5
3,6
0,9
59
1,7
9,5
0,9
0,6
2,8

12,8
2,8
58
8,5
7.1

15,9
2,6

5,5
1000,0
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Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft”

berechnet unter Verwendung von:

= bisherigen Gewichten

=== neuen Gewichten einschlieflich des neuen
Gewichtungszeitraums 2016 bis 2018
neuen Gewichten einschlieflich des neuen
Gewichtungszeitraums 2016 bis 2018 und
einschlieBlich des Dienstleistungshandels

84
1. Vj. 1999 =100, log. MaRstab”
88
92
96
100
104
Unterschied zur bisherigen Gewichtsberechnung
in %-Punkten, Skala invertiert
W 0
03
0,6
0,9
1999 00 05 10 15 20

* Gegenuber 37 Landern auf Basis der Verbraucherpreisindizes.
1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Rickgang der Werte)
kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbsféhigkeit.
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passt, welcher bisher 57 Lander umfasste:
Einerseits wird Venezuela aufgrund einer
problematischen Datenlage nicht weiter be-
rlcksichtigt. Andererseits kamen finf neue
Lander hinzu: Kolumbien, Peru, Saudi-Ara-
bien, die Ukraine und die Vereinigten Ara-
bischen Emirate. Damit umfasst der grofse
Landerkreis nun insgesamt 61 Lander, von
denen 19 den Euro als Wahrung haben.
Effektive Wechselkurse des Euroraums und
Deutschlands werden im Monatsbericht der
Bundesbank aber auch weiterhin fiir den 38
Lander umfassenden mittleren Landerkreis
veroffentlicht und fur Deutschland zusatz-
lich noch fur einen 27 Lander umfassenden
engen Landerkreis.

Die Tabelle auf Seite 53 stellt die Handels-
gewichte Deutschlands flr vier verschiedene
Berechnungen dar: fur die bisher verwen-
dete Methode ohne Berlcksichtigung des
Dienstleistungshandels und den alten Be-
rechnungszeitraum 2013 bis 2015; fur die
Anpassung dieser Methode auf den erwei-
terten Landerkreis; fur die Fortschreibung
der bisherigen Methode auf den neuen Be-
rechnungszeitraum mit Handelszahlen aus
den Jahren 2016 bis 2018 und den erweiter-
ten Landerkreis; und fur die neue Methode
unter Berlcksichtigung des Dienstleistungs-
handels, den erweiterten Landerkreis und
den neuen Berechnungszeitraum.

Zuerst ist festzuhalten, dass die Anpassung
des weiten Landerkreises keine grofsen Aus-
wirkungen auf die Gewichtsverteilung hat,
da die fUnf neuen Lander in diesem Lander-
kreis nur knapp Uber 1% der Handelsver-
flechtungen Deutschlands ausmachen. Die
aktuellere Datenlage mit einem Berech-
nungszeitraum von 2016 bis 2018 statt 2013
bis 2015 beeinflusst die Gewichte einzelner
Lander jedoch spurbar. Deutlichere Ruck-
gange in der Bedeutung fir den deutschen
Auflenhandel sind fur Frankreich, die USA,
das Vereinigte Konigreich oder auch Russ-
land zu erkennen. Dagegen haben mittel-
europaische Lander wie Polen oder Tsche-
chien, aber auch die Niederlande an Bedeu-
tung gewonnen.

Mit Blick auf die Einbeziehung des Dienstleis-
tungshandels ist grundsatzlich festzuhalten,
dass dessen Anteil am AufSenhandel in nur
wenigen Landern des Euroraums so gering
ausfallt wie in Deutschland.® Damit hat die
Berucksichtigung des Dienstleistungshandels
bei der Berechnung der Handelsgewichte im
Fall Deutschlands fur viele Handelspartner
nur einen vernachlassigbaren Einfluss. Ein
spurbarer Anstieg der Gewichte lasst sich vor
allem bei bedeutenden Handelspartnern be-

6 Dazu gehoren vor allem Slowenien, die Slowakei, Ita-
lien und Belgien.



... dagegen nur
mit moderaten
Kursgewinnen
gegentiber
Pfund Sterling

Euro in effektiver
Rechnung mit
Zugewinnen

obachten, welche stark dienstleistungs-
orientiert sind (vor allem die USA, aber auch
das Vereinigte Konigreich oder die Schweiz).
Das Gegenteil ist der Fall bei wichtigen Han-
delspartnern, die stark vom Verarbeitenden
Gewerbe abhangen (vor allem China, aber
auch Italien oder Belgien).

Die vergleichsweise geringe Bedeutung von
Dienstleistungen am deutschen Aufsenhan-
del spiegelt sich auch im Einfluss der Neube-
rechnung der Handelsgewichte auf die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands wider (auf Basis der Verbraucherpreis-
indizes, siehe Schaubild auf S. 54). Insge-
samt verschlechtert sich diese aktuell um
nicht einmal 1 Prozentpunkt gegentber der
alten Berechnung. Hierbei ist der deutlich
groflere Anteil auf die Hinzunahme des
Dienstleistungshandels zurtckzufihren,
wahrend die Fortschreibung der Gewichts-
matrizen auf die Periode 2016 bis 2018 eine
geringere Rolle spielt. Die Verschlechterung

schende Verhandlungsrunde zwischen der EU
und dem Vereinigten Konigreich Uber die zu-
kinftigen Handelsbeziehungen eine Rolle. Im
Juni schloss die britische Regierung eine Verlan-
gerung der Ubergangsregeln nach dem EU-Aus-
tritt des Vereinigten Konigreichs Uber Ende
2020 hinaus endgultig aus. Dies belastete das
Pfund ebenso wie Spekulationen Uber eine Leit-
zinssenkung durch die Bank von England. Der
Juli sah dagegen eine breit angelegte Erholung
des Pfundes, angestolden unter anderem von
positiven Konjunkturtiberraschungen und einem
weiteren Fiskalpaket im Vereinigten Konigreich.
Aufgrund der parallelen Starke des Euro no-
tierte dieser aber zuletzt trotzdem noch bei
0,90 Pfund, 2,0 9% Uber seinem Stand von Ende
Marz.

Im Ergebnis wertete der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegenuber den Wahrungen 19
wichtiger Handelspartner seit Ende des ersten
Quartals 2020 per saldo auf (+ 2,6 %). Neben
den bereits genannten drei Wahrungen ver-
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bedeutet, dass sich in der Tendenz die
Gewichte von Landern, gegenuber denen
Deutschland preisliche Wettbewerbsvorteile
besitzt, verringerten und umgekehrt die
Gewichte von Landern, gegenlber denen
Deutschland preisliche Wettbewerbsnach-
teile besitzt, erhohten. Ein beachtlicher Teil
der Verschlechterung geht dabei auf die
Gewichtung Chinas zurtck. Deutschland hat
gegenuber China, der Berechnung Uber die
Verbraucherindizes zufolge, deutliche Wett-
bewerbsvorteile, das Gewicht Chinas ist
aber um insgesamt fast 2 Prozentpunkte zu-
rickgegangen. Auch wenn der Gesamtein-
fluss der Berlcksichtigung des Dienstleis-
tungshandels im Fall Deutschlands eher ge-
ring ausfallt, kann dies gegenuber einzelnen
Handelspartnern, wie beispielsweise China,
anders aussehen. Vor allem fur die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit von stark dienstleis-
tungsorientierten Landern durfte der Effekt
wesentlich grofser ausfallen. Dies ist bei-
spielsweise fur die USA der Fall.

buchte der Euro vor allem auch gegenuber dem
Renminbi (+ 5,7 %) Zugewinne: Dieser nahm
einen Teil der jlingsten Schwache des US-Dollar
mit, der den Wechselkurs des Renminbi traditio-
nell stark beeinflusst. Verluste dagegen ver-
zeichnete der Euro gegenlber der schwedi-
schen Krone (=7,1%), der norwegischen Krone
(—8,6 %) und dem australischen Dollar (~8,0 %),
wobei die letzten beiden Wahrungen vor allem
von der Erholung der Rohstoffpreise profitier-
ten. Aufserhalb des Kreises von 19 Partnerwah-
rungen stechen die Zugewinne des Euro gegen-
Uber der turkischen Lira (+ 20,4 %) hervor. Nicht
nur die Corona-Pandemie setzte der tlrkischen
Wahrung zu. Hinzu kamen eine bereits langer
anhaltende sehr expansive geldpolitische Aus-
richtung, ein stark steigendes Kreditvolumen
sowie makrofinanzielle Risiken. Im Ergebnis no-
tierte der Euro zuletzt gegenlber der Lira auf
einem Allzeithoch.
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Quelle: Bloomberg. * Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren.
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Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die Zinsen von Staatsanleihen in den grofsen
Wahrungsraumen schwankten im Berichtszeit-
raum recht deutlich. Dies gilt auch fUr die USA.
Im Ergebnis stiegen dort die Renditen zehnjah-
riger US-Treasuries leicht um 5 Basispunkte auf
0,7%. In den ausgepragten Bewegungen der
Renditen zeigte sich die grofse Unsicherheit der
Marktteilnehmer Uber den weiteren Verlauf der
Konjunktur, der seinerseits maf3geblich vom In-
fektionsgeschehen und den ergriffenen Politik-
malinahmen abhangt. Zudem belastete eine
neuerliche Verscharfung des Handelskonflikts
der USA mit China die Marktstimmung. Zuletzt
verbreitete sich aber angesichts positiv interpre-
tierter Konjunkturzahlen Optimismus.

Diese Unsicherheit wirkte sich vor allem auf die
Terminpramie der US-Staatsanleihen aus, die im
Berichtszeitraum stark schwankte. Die Termin-
pramie blieb Uber den Berichtszeitraum negativ,
das heifst, Anleger erhalten im Moment im Er-
wartungswert dann eine hohere Rendite, wenn
sie — statt einer langeren Anlage — kurz lau-
fende Papiere fortwahrend Uberwalzen. Hierin
drlckte sich die Sorge aus, dass die kurzfristigen
Zinsen infolge der Pandemie kunftig unerwartet
niedrig sein konnten. Zudem schlug die US-
Notenbank in ihrer geldpolitischen Sitzung Ende
Juli pessimistischere Tone an; sie geht davon
aus, dass die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
zOgerlicher in Gang komme als zuvor erwartet.
Die Federal Reserve bestatigte ferner, dass sie
bereitstehe, das Finanzsystem zu stabilisieren
und geldpolitisch — wenn nétig — weiter zu ak-
kommodieren.

Auch die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
schwankte seit Ende Marz recht deutlich, und
zwar in einem Band zwischen —0,6% bis
—0,3%. Zuletzt lag sie mit —0,4% 6 Basis-
punkte Uber ihrem Stand von Ende Marz. Im
Berichtszeitraum trugen die EZB-Ratsbeschlisse
zu einem vorubergehenden Zinsruckgang bei.
So sank die Rendite zehnjahriger Bundesanlei-
hen am Tag der geldpolitischen EZB-Ratssitzung
am 30. April um 10 Basispunkte. In die Gegen-
richtung wirkte unter anderem, dass die Finanz-
agentur im FrUhjahr ein Rekordvolumen an
Bundesschuldtiteln emittierte (siehe auch S. 90).
Insgesamt Uberstieg das Netto-Emissionsvolu-
men der 6ffentlichen Hand in Deutschland in
Hohe von 112%. Mrd € im zweiten Vierteljahr
2020 - soweit liegen Zahlen aus der Emissions-
statistik vor — deutlich die Ankaufsumme des
Eurosystems in Hohe von 74%2 Mrd € im
gleichen Zeitraum. Damit nahm das aggregierte
Zinsanderungsrisiko (Durationsrisiko), das von
den privaten Marktteilnehmern in ihre Bilanz
genommen wurde, deutlich zu. Ublicherweise
gehen hohere Durationsrisiken in den Bilanzen
privater Marktteilnehmer mit steigenden Ren-
diten einher. Die Knappheitspramie von Bun-
desanleihen — die Renditedifferenz zwischen
zehnjahrigen Bundestiteln und einem EONIA-

Rendite
zehnjdhriger
Bundesanleihen
im Ergebnis
etwas héher



Zinsstrukturkurve
von Bundestiteln
etwas flacher

Rendite-
aufschldge von
EWU-Staats-
anleihen
gesunken

Swap mit gleicher Laufzeit — gab mit den hohen
Emissionen gegenulber ihrem Jahreshdchststand
im Marz auf weniger als 20 Basispunkte nach.
Der Zinsabstand zu laufzeitgleichen US-Treasu-
ries, der im ersten Quartal stark gesunken war,
nahm nur temporar um den EZB-Ratsbeschluss
von Ende April zu; er lag zuletzt bei 113 Basis-
punkten und damit knapp unterhalb des
Niveaus von Ende Marz.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren
abgeleitete Zinsstrukturkurve verflachte sich ge-
genUber Ende Marz im Ergebnis etwas. Dabei
waren die Renditen Uber das gesamte Laufzeit-
spektrum hinweg negativ. Der Renditeabstand
zwischen zehnjahrigen und zweijahrigen Lauf-
zeiten lag mit 21 Basispunkten zuletzt gering-
flgig (=2 Basispunkte) unter seinem Wert von
Ende Marz und damit auf sehr geringem Niveau.
Nur 2008 war er kurzzeitig noch niedriger ge-
wesen. Vor allem die Terminpramie, die im Be-
richtszeitrum weiter absank, war fur diese Ent-
wicklung ausschlaggebend.

Der Renditeunterschied zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und laufzeitgleichen Staats-
anleihen anderer Lander des Euroraums (BIP-
gewichteter Durchschnitt) ermaRigte sich seit
Ende Marz um 32 Basispunkte auf 63 Basis-
punkte. Besonders stark waren die Renditertck-
gange flr Staaten mit angespannten 6ffent-
lichen Haushalten, deren Renditeaufschlage
sich — nach vorangegangenem Anstieg im
Marz — vergleichsweise stark einengten. Hierzu
trugen die oben genannten geldpolitischen Ent-
scheidungen und die auf EU-Ratsebene be-
schlossenen Hilfsmaldnahmen bei. So sanken
unmittelbar nach Bekanntgabe der EZB-Rats-
beschlisse am 4. Juni die Renditen italienischer
Anleihen um 13 Basispunkte, wahrend die Ren-
diten deutscher Anleihen um 3 Basispunkte
stiegen. Aus Marktsicht reduzierten ebenfalls
die Beschlisse des EU-Gipfels, die hohe Trans-
ferzahlungen und Kredite zu glnstigen Finan-
zierungsbedingungen beinhalten, die Spreads.
So sank der Zinsabstand italienischer zehnjahri-
ger Staatsanleihen zu laufzeitgleichen Bundes-
anleihen in der Zeit um den Gipfel um circa 20
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Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt”

% p.a.
-0,2
nachrichtlich:
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* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen (Svensson-
Methode), basierend auf bérsennotierten Bundeswertpapieren.
1 Gultig seit 18. September 2019.
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Renditeaufschlag zehnjahriger
Staatsanleihen zu Bundesanleihen

Basispunkte, Tageswerte
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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Basispunkte. Italien erhalt nach den Gipfel-
beschlussen die grofSten Zahlungen. Gleichwoh!
lagen die Kreditausfallpramien dieser Lander zu-
letzt noch immer oberhalb ihrer Niveaus von
vor der Pandemie.
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Renditen im Die Renditen zehnjahriger Anleihen des Ver-
vereinigten einigten Kénigreichs sanken im Berichtszeit-
Kdnigreich
gesunken raum per saldo um 12 Basispunkte auf 0,2 %.
Dahinter stand, dass die Bank von England
ihren geldpolitischen Kurs weiter lockerte und
beschloss, ihre Wertpapierkaufe auszuweiten.
Den Leitzins belield sie auf dem historischen Tief
von 0,1%.
Japanische Zehnjahrige japanische Staatsanleihen rentier-
staatsanleihen oy mit 0,0 % in etwa auf dem Stand von Ende
rentieren
unverdndert Marz und damit weiterhin innerhalb des Ban-
des, in dem die Bank von Japan nach Einschat-
zung der Marktteilnehmer die Zinsen halten
mochte. Konjunkturelle Einschatzungen der
Marktteilnehmer, die auch in Japan zurzeit in
standigem Fluss sind, wirkten sich so gut wie
nicht auf die japanischen Renditen aus.
Marktbasierte Die aus Inflationsswaps abgeleiteten Termin-
Termininfiations= i ationsraten im Euroraum fir einen Zeitraum
rate im Euro-
raum erkennbar ~ von fUnf Jahren, der in finf Jahren beginnt,
gestiegen

notierten zuletzt bei knapp 1,3 % und damit 30
Basispunkte Uber dem Wert von Ende Marz. Die
Termininflationsraten lagen damit wieder in der
Nahe des Niveaus von vor der Pandemie. Zeit-
weise hatte dieser Indikator im Berichtszeitraum
bei weniger als 1% gelegen. Vor allem Liqui-
ditatspramien, die durch Arbitragebeziehungen
auch auf den Swapmarkt ausstrahlen konnen,
durften in der angespannten Finanzmarktsitua-
tion zu Beginn der Pandemie diesen niedrigen
Wert verursacht haben. Ein oft verwendetes
Liquiditatsmals ist der Renditeabstand zwischen
Anleihen des Bundes und Anleihen der bundes-
eigenen Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW),
da die Bonitat der Anleihen gleich gut ist. Ge-
messen an diesem Indikator ging die Liqui-
ditatspramie seit Ende Marz um 24 Basispunkte
zurlck. Neben der Liquiditatspramie durfte
— wie in der Vergangenheit haufig zu beobach-
ten war — der steigende Roholpreis die markt-
basierte Termininflationsrate erhoht haben. Die
aus Inflationsoptionen ermittelte risikoneutrale
Dichtefunktion fur die funfjahrigen Inflations-
erwartungen im Euroraum zeigte, dass die De-
flationswahrscheinlichkeit gegenlber Ende
Marz deutlich auf 6% sank. Die risikoneutrale

Wahrscheinlichkeit fir Inflationsraten unterhalb
von 19% reduzierte sich im Berichtszeitraum von
94 % auf 65 %. Inflationsrisiko- und Liquiditats-
pramien zeichneten maf3geblich verantwortlich
flr den Abstand marktbasierter Inflationserwar-
tungen zu den Erwartungen aus Umfragen. Die
umfragebasierten Inflationserwartungen fur
den Horizont von 6 bis 10 Jahren (Consensus
Forecast), die einmal im Quartal erhoben wer-
den, lagen im Juli mit 1,9 % geringflgig Uber
dem Aprilwert (+ 5 Basispunkte). Zudem erga-
ben eigene Untersuchungen, dass Inflations-
Uberraschungen im Berichtszeitrum ohne Ein-
fluss auf die (marktbasierte) Termininflationsrate
blieben. Die Inflationserwartungen gelten nach
dieser Methodik als verankert, das heifst, die
Marktteilnehmer sehen keinen Grund dafur,
ihre Inflationserwartungen wegen der aktuell
niedrigen tatsachlichen Inflationsrate zu revidie-
ren.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen sanken im Berichtszeitraum deutlich. Zuvor
waren sie zu Beginn der Corona-Pandemie bis
Ende Marz rapide angestiegen. Anleihen von
Finanzunternehmen der Ratingklasse BBB mit
einer Restlaufzeit zwischen sieben und zehn
Jahren rentierten bei Berichtsschluss mit 1,4 %
um 152 Basispunkte niedriger als Ende Marz.
Die Renditen entsprechender Unternehmens-
anleihen des realwirtschaftlichen Sektors gaben
um 117 Basispunkte auf 0,9 % nach. Die gesun-
kenen Renditen waren im Ergebnis insbeson-
dere auf niedrigere Ausfallrisiken angesichts der
geld- und fiskalpolitischen StitzungsmafSnah-
men sowie der sich abzeichnenden wirtschaft-
lichen Erholung zurlckzuftihren. Dies zeigte
sich auch in den rtcklaufigen CDS-Pramien. Be-
sonders stark verringerten sich die Anleiheren-
diten von Unternehmen mit schwacherer Boni-
tat; im Segment fUr hochverzinsliche Papiere
sanken die Anleiherenditen seit Ende Marz um
289 Basispunkte auf 4,1%.

Aufgrund der im Berichtszeitraum insgesamt
leicht steigenden sicheren Zinsen nahmen die
Renditeaufschldage von Unternehmensanleihen
gegenuber Bundesanleihen etwas starker ab als

Renditen von
Unternehmens-
anleihen merk-
lich gesunken

Rendite-
aufschldge von
Unternehmens-
anleihen riick-

laufig



Hoher Netto-
absatz am
Rentenmarkt

Rekord-
emissionen

der dffentlichen
Hand

die Renditen von Unternehmensanleihen. Ak-
tuell liegen die Renditeaufschlage bei Anleihen
der Ratingklasse BBB damit wieder unter ihren
jeweiligen Funfjahresmitteln. Gemessen an den
anhaltenden fundamentalen Konjunkturrisiken
sind die Spreads als vergleichsweise niedrig ein-
zustufen. Dies ist vermutlich auf die beschlos-
senen geld- und fiskalpolitischen Hilfsmafsnah-
men zurlickzuflhren, welche einen Teil der Risi-
ken des Privatsektors abfedern. So gewahrte
beispielsweise der EZB-Rat im April 2020 einen
Bestandsschutz bei Rating-Herabstufungen flr
marktfahige Sicherheiten, die bei Krediten des
Eurosystems hinterlegt werden kénnen. Ange-
sichts der merklich verbesserten Finanzierungs-
bedingungen bei zugleich erhdhtem Liquiditats-
bedarf stieg das Emissionsvolumen von Anlei-
hen nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum
deutlich an. Der GrofSteil der Neuemissionen
entfiel dabei auf Anleihen im Investment-Grade-
Bereich, insbesondere mit Ratingklasse BBB.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt erreichte im zweiten Quartal 2020
mit 5182 Mrd € einen neuen Hochststand. Es
Ubertraf damit noch einmal erheblich den be-
reits hohen Betrag des ersten Vierteljahres (394
Mrd €). Nach Abzug der Tilgungen und unter
BerUcksichtigung der Eigenbestandsverande-
rungen der Emittenten wurde mit 158 Mrd €
auch in der Nettobetrachtung deutlich mehr
emittiert als im bereits starken Vorquartal (67
Mrd €). Weiterhin brachten auslandische
Schuldner Papiere im Wert von 25%. Mrd € am
deutschen Markt unter. Das Mittelaufkommen
am deutschen Rentenmarkt betrug im Berichts-
zeitraum somit im Ergebnis das Rekordvolumen
von 183%2 Mrd €.

Die offentliche Hand begab im Berichtsquartal
eigene Schuldverschreibungen fir netto 112%2
Mrd €. Dieses zuvor nicht erreichte Volumen ist
vor allem auf den erhohten Finanzierungsbedarf
des Staates aufgrund der Covid-19-Pandemie
zurlckzufuhren. Der Bund begab vor allem un-
verzinsliche Bubills (562 Mrd €), daneben aber
auch Bundesanleihen mit einer Laufzeit von
zehn und 30 Jahren (13 Mrd € bzw. 12 Mrd €)

Deutsche Bundesbank

Renditespreads von Unternehmens-
anleihen im Euroraum”

Basispunkte, Tageswerte

900

800

700  Nach Ratingklassen
600

500
High Yield"

400
300
200 BBB2
100
0 AA?
Nach Sektoren 400
BBB finanzielle Unternehmen?
300
200
100

BBB nichtfinanzielle Unternehmen?

2018 2019 2020

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. * Im Ver-
gleich zu Bundeswertpapieren mit sieben bis zehn Jahren Rest-
laufzeit. 1 Merrill-Lynch-Index (ber alle Laufzeiten. 2 Jeweils
iBoxx-Indizes mit sieben bis zehn Jahren Restlaufzeit.
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sowie erstmalig Anleihen mit Laufzeiten von 15
und sieben Jahren (92 Mrd € bzw. 22 Mrd €).
Die Lander und Gemeinden emittierten Schuld-
verschreibungen flr netto 23% Mrd €.

Inlandische Unternehmen platzierten im zwei-
ten Quartal Schuldverschreibungen fur per
saldo 38 Mrd € (Vorquartal: 6%2 Mrd €). Sie
nutzten dabei den verbesserten Marktzugang
und die deutlich glnstigeren Finanzierungs-
bedingungen. Die hohe Emissionstatigkeit ging
vor allem darauf zurlck, dass viele Unterneh-
men in einem Umfeld hoher Unsicherheit und
einbrechender Umsatze, sich Liquiditat sichern
wollten. Eine Rolle dirfte zudem gespielt ha-
ben, dass der EZB-Rat Ende April beschloss, das
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) auf Commercial
Paper von nichtfinanziellen Unternehmen aus-
zuweiten und die Anforderungen an die noten-
bankfahigen Sicherheiten herabzusetzen.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2019 2020
Position 2.Vj. 1.Vj. 2.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 24,9 28,7 116,4
Kreditinstitute 58 30,3 24,5
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 7,7 19,3 8,5
Deutsche Bundesbank 3,6 11,9 78,6
Ubrige Sektoren 15,5 - 13,5 13,3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 5,6 -10,1 -23
Auslander 13,8 56,1 67,2
Aktien
Inldnder 13,6 13,6 30,0
Kreditinstitute 0,5 - 87 1,6
darunter:
inlandische Aktien 0,4 - 45 1,7
Nichtbanken 13,1 22,2 28,4
darunter:
inlandische Aktien 2,9 12,2 13,3
Auslander -1,6 - 59 -9,0
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 12,8 33,4 1,2
Anlage in Publikumsfonds 4,7 - 1,2 7.5
darunter:
Aktienfonds -0,6 - 5.8 4,8
Deutsche Bundesbank
Aktienmarkt
Tageswerte, Anfang 2018 =100, log. Mal3stab
= Euroraum = USA Japan
(Euro Stoxx) (S&P 500) (Nikkei 225)
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
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Die inlandischen Kreditinstitute erhdhten im Be-
richtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung um
netto 7%2 Mrd €. Dabei wurden im Ergebnis
ausschliefSlich Schuldverschreibungen der Spe-
zialkreditinstitute begeben (12%2 Mrd €), wah-
rend Sonstige Bankschuldverschreibungen und
Hypothekenpfandbriefe netto getilgt wurden
(4 Mrd € bzw. 172 Mrd €).

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt trat
im zweiten Quartal 2020 vor allem die Bundes-
bank in Erscheinung. Sie erwarb — hauptsach-
lich im Rahmen der Ankaufprogramme des
Eurosystems — Rentenwerte fUr netto 78%:
Mrd €. Auslandische Anleger nahmen deutsche
Schuldverschreibungen fir per saldo 67 Mrd €
in ihr Portfolio. Dabei investierten sie Uberwie-
gend in Titel ¢ffentlicher Emittenten. Dieser un-
gewohnlich hohe Absatz von deutschen Schuld-
verschreibungen ins Ausland war auf die leb-
hafte Emissionstatigkeit der ¢ffentlichen Hand
zurlckzufuhren, die einen GrofSteil der Neu-
emissionen Uber gewachsene Investorenstruk-
turen im Ausland unterbringen konnte. Hei-
mische Kreditinstitute nahmen Schuldverschrei-
bungen fir 24%. Mrd € ins Portfolio, wobei sie
im Ergebnis Uberwiegend inlandische Werte er-
warben. Inlandische Nichtbanken kauften
Schuldverschreibungen fir per saldo 137%:
Mrd €; dabei handelte es sich im Ergebnis aus-
schliefslich um auslandische Werte.

Aktienmarkt

Die weltweiten Aktienindizes verzeichneten im
Berichtszeitraum deutliche Kursgewinne. Die
Kurserholung begann Anfang April und setzte
sich fast bis zum Ende des Berichtszeitraums
fort. Hierzu trugen nicht zuletzt die erwahnten
geld- und fiskalpolitischen MalSnahmen sowie
ein wieder steigender Risikoappetit bei. Die
Aktienkurse profitierten aber auch von einigen
Uberraschend positiven Konjunkturdaten, nach-
dem mehrere von der Pandemie stark be-
troffene Lander einschrankende Vorschriften
zum Schutz der Bevélkerung vor Ansteckung
gelockert hatten.

Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute leicht
gestiegen

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen

Aktienkurse
weltweit deut-
lich gestiegen



Deutlicher Teil
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Kursgewinne
uneinheitlich
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schnittlich

Im Ergebnis legte der US-amerikanische S&P 500
seit Ende Marz um 30,5 % zu. Der Anstieg des
japanischen Nikkei 225 fiel etwas schwacher
aus (+22,9%). Auch die kontinentaleuro-
paischen Bérsen notierten deutlich im Plus: So
lag der europaische Euro-Stoxx-Index um 21%
hoher; der Anstieg des deutschen CDAX fiel mit
28,5 % noch starker aus.” An den internationa-
len Aktienmarkten wurde damit ein bedeuten-
der Teil der durch die Corona-Pandemie im
Februar und Marz verursachten Kursverluste
wieder wettgemacht. Im Vergleich zum Beginn
der Corona-Krise? lag der Euro-Stoxx-Index zu-
letzt 12,1% niedriger, der US-amerikanische
S&P500 erreichte sein Vorkrisenniveau. Damit
notierte der S&P 500 recht nahe seines — unmit-
telbar vor Beginn der Krise erzielten — his-
torischen Hochststandes. Zum gleichen Zeit-
punkt wahrend der Finanzkrise 2008/2009
waren beiderseits des Atlantiks noch deutliche
Kursverluste zu beobachten (Euro-Stoxx:
—43,2%, S&P500: —43,3%), und die Kurs-
erholung setzte erst spater ein.

Besonders markant war die jungste Kurserho-
lung in den Sektoren , Technologie” und , Auto-
mobile” (+32,9% und + 32,8%). Auch die
Aktienkurse europadischer Industrieunterneh-
men? stiegen mit 30,7 % Uberdurchschnittlich.
Die Aktienkurse von Unternehmen, deren Ge-
schaftsfelder durch die Corona-Pandemie be-
sonders betroffen sind — beispielsweise Unter-
nehmen in der Kategorie Reise und Freizeit wie
etwa Fluggesellschaften und Hotels — konnten
sich von ihren massiven Kursverlusten aus dem
Vorquartal ebenfalls erholen (+ 29,8 %). Finanz-
titel entwickelten sich dagegen unterdurch-
schnittlich. Beiderseits des Atlantiks wurden
hohere Kreditausfallraten erwartetet, die per-
spektivisch die Bilanzen der Banken belasten
konnten. Wegen der anhaltend flachen Zins-
strukturkurve stehen zudem die Gewinnerwar-
tungen des Bankensektors aus der Fristentrans-
formation unter Druck.

Treibender Faktor fur die Kursgewinne am
Aktienmarkt war, dass die Marktteilnehmer
die von ihnen geforderten Risikopramien zu-

Deutsche Bundesbank

Vergleich der Aktienkurse wahrend der
Corona- und der Finanzkrise
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Quelle: Refinitiv Datastream. 1 Wahl der Startpunkte: Finanzkri-
se: Insolvenz von Lehman Brothers am 15. September 2008;
Corona: Ausbruch der Pandemie in Europa: 20. Februar 2020.
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letzt reduzierten, trotz noch immer erhohter
Kursunsicherheit.® Zwar nahmen sie auch ihre
Gewinnerwartungen zum Teil deutlich zurlick,
was im Rahmen eines Dividendenbarwert-
modells tendenziell mit fallenden Aktienkur-
sen einhergeht. Allerdings stabilisierten sich
die Gewinnerwartungen angesichts jlingster
Konjunkturdaten zuletzt auf niedrigem
Niveau. Aus Sicht des Modells wurden die
niedrigeren Gewinnerwartungen sowohl fur
den S&P500 als auch fur den Euro-Stoxx-In-
dex durch die gesunkenen Risikopramien
Uberkompensiert. Teilweise stlUtzten nied-
rigere sichere Zinsen die Aktienkurse. Im Er-
gebnis lagen die impliziten Eigenkapitalkosten
und die Gewinnrenditen beiderseits des Atlan-

1 Die KurseinbufSen der Wirecard AG nach dem Insolvenz-
antrag von uber 95% drlckten den Gesamtindex fir sich
betrachtet um lediglich ca. 1 Prozentpunkt.

2 Als Startpunkt der Krise wird hier der Ausbruch der
Corona-Pandemie in Europa (v.a. Italien) am 20. Februar
2020 bezeichnet.

3 Zu dem Sub-Index , Euro-Stoxx-Industrials” rechnen bspw.
Transportunternehmen, Baustoffunternehmen oder ge-
mischte Industriekonzerne.

4 Die Unsicherheit der Marktteilnehmer Uber die weitere
Kursentwicklung — gemessen an den aus Optionen berech-
neten impliziten Volatilitdten von Aktienindizes — sank im
Berichtszeitraum zwar, nachdem sie Ende Marz sprunghaft
angestiegen war. Zuletzt lag sie beiderseits des Atlantiks
aufgrund der oben erwahnten Sorgen allerdings auf weiter-
hin erhdhtem Niveau und deutlich Uber ihren jeweiligen
flnfjahrigen Durchschnitten. Zudem erreichte der Goldpreis
je Feinunze Anfang August ein neues Allzeithoch, was als
weiteres Indiz fur eine fortwahrende Verunsicherung der
Marktteilnehmer interpretiert werden kann
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Mittelaufnahme
am Aktienmarkt

Gewinnrendite und Volatilitat
am Aktienmarkt

Wochenwerte donnerstags”

@ Pandemiezeitraum
(ab 20.02.2020)

@ Vorkrisenzeitraum
(01.01.2018 - 19.02.2020)

Gewinnrendite des Euro Stoxx?
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Quellen: I/B/E/S, Refinitiv Datastream und eigene Berechnun-

gen. 1 Umfragestichtag und Veroffentlichung der Gewinner-

wartungen durch I/B/E/S. 2 Inverses Kurs-Gewinn-Verhaltnis

auf Basis von Gewinnerwartungen auf Jahresfrist. 3 Implizite

Volatilitat, berechnet aus Preisen von Indexoptionen mit einer
Laufzeit von 30 Tagen.

Deutsche Bundesbank

tiks in der Nahe langjahriger Tiefstande, so-
dass eine vergleichsweise hohe Bewertung
der Aktienmarkte resultierte.

Am heimischen Aktienmarkt emittierten inlan-
dische Unternehmen im zweiten Vierteljahr
2020 neue Aktien fur per saldo 6 Mrd € und da-
mit etwas mehr als in den ersten drei Monaten
des Jahres (2 Mrd €). Der Umlauf auslandischer
Aktien am deutschen Markt stieg im gleichen
Zeitraum um 15 Mrd €. Erworben wurden Divi-
dendenpapiere im Ergebnis nahezu ausschliefs-
lich von heimischen Nichtbanken (282 Mrd €).
Inlandische Kreditinstitute erwarben Dividen-
denpapiere fir netto 1%2 Mrd €, wahrend aus-
landische Investoren ihre Aktienbestande in
Deutschland per saldo um 9 Mrd € verringer-
ten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen recht
schwachen Mittelzufluss in Hohe von 8%
Mrd €, nach einem Uberdurchschnittlich starken
Aufkommen von 32 Mrd € im ersten Quartal.
Die neuen Mittel kamen weit Uberwiegend den
Publikumsfonds zugute (7 %2 Mrd €). Unter den
Anlageklassen konnten vor allem Gemischte
Wertpapierfonds (9% Mrd €) und Offene Im-
mobilienfonds (3 Mrd €) neue Anteile unterbrin-
gen. Demgegenuber nahmen Dachfonds und
Aktienfonds Anteile zurlck (4 Mrd € bzw. 1
Mrd €). Am deutschen Markt vertriebene Fonds
auslandischer Gesellschaften akquirierten im
zweiten Quartal 2020 im Ergebnis neue Mittel
fur 142 Mrd €. Auf der Erwerberseite dominier-
ten die heimischen Nichtbanken, die Anteil-
scheine fir 25% Mrd € in ihre Portfolios auf-
nahmen. Hierunter befanden sich im Ergebnis
leicht Uberwiegend auslandische Papiere. Ge-
bietsfremde Investoren vergrofSerten ihr Fonds-
portfolio nur marginal, wahrend inlandische
Kreditinstitute sich von Investmentanteilen im
Umfang von 2% Mrd € trennten.

B Direktinvestitionen

Durch die Transaktionen im grenziberschreiten-
den Wertpapierverkehr ergaben sich im zweiten
Quartal 2020 Netto-Kapitalexporte von 2
Mrd €. Bei den Direktinvestitionen kam es per
saldo ebenfalls zu Mittelabflissen, und zwar in
Hohe von 3% Mrd €. Auffallend war eine riick-
laufige konzerninterne Kreditvergabe der Unter-
nehmen angesichts der Corona-Pandemie, die
aber in beide Richtungen durch zusatzliches Be-
teiligungskapital mehr als kompensiert wurde.

In Deutschland ansassige Unternehmen erhoh-
ten ihre Direktinvestitionen im Ausland im zwei-
ten Quartal um 5% Mrd € (nach einer Auswei-
tung um 51% Mrd € in den ersten drei Mona-
ten 2020). Sie stockten ihr Beteiligungskapital
um 23% Mrd € auf. Die Vergabe neuer Kredite
an verbundene Unternehmen blieb hingegen

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen

Kapitalabfliisse
bei deutschen

Direktinvestitio-
nen im Ausland



Kapitalzufliisse
bei ausldn-
dischen Direkt-
investitionen in
Deutschland

um 18 Mrd € hinter den Tilgungen zurlck, ver-
mutlich um die eigene Liquiditat zu schonen.
Betroffen waren sowohl Finanz- als auch Han-
delskredite. Deutsche Unternehmen investieren
in einer Vielzahl von Landern und Regionen
weltweit. Im zweiten Quartal 2020 engagierten
sie sich mit vergleichsweise hohen Betragen in
den Niederlanden (2172 Mrd €) und in Frank-
reich 3% Mrd €). Deutliche MittelrickflUsse
gab es hingegen aus den USA (10 Mrd €), dem
Vereinigten Konigreich (6 Mrd €) sowie Irland
(3% Mrd €).

Auslandische Unternehmen erhéhten ihre
Direktinvestitionsmittel in Deutschland in den
Monaten April bis Juni per saldo um 2 Mrd £;
im ersten Quartal 2020 hatten sie 30 Mrd € in
Deutschland investiert. Sie stockten ihr Betei-
ligungskapital in Deutschland um 5%2 Mrd €
auf, wobei auch reinvestierte Gewinne eine
Rolle spielten. Bei der Kreditvergabe an verbun-
dene Unternehmen in Deutschland Uberwogen
hingegen die Tilgungen bestehender Kredite die
Neuvergabe von Krediten um 3% Mrd €. Hier
zeichnete die Entwicklung der Handelskredite
den Einbruch des internationalen Warenhandels
nach. Dagegen gewahrten auslandische Fir-
men, wenn auch in geringem Umfang, zusatz-
liche Finanzkredite. Dahinter standen in erster
Linie Kredite von im Ausland angesiedelten Nie-
derlassungen an ihre hiesigen Muttergesell-
schaften (,reverse investments”). Typischer-
weise leiten spezielle Finanzierungsgesellschaf-
ten auf diesem Wege Erldse aus der Emission
von Wertpapieren weiter. Zusatzliche Direkt-
investitionen kamen vor allem aus den Nieder-
landen (10%2 Mrd €), Frankreich (3 Mrd €) und
den USA (2%2 Mrd €). In das Vereinigte Konig-
reich (3 Mrd €) sowie nach Malta und Belgien
(jeweils 2% Mrd €) waren die grofsten Abflisse
zu verzeichnen.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2019 2020
Position 2. Vj. 1. Vj. 2.Vj.p)
I Leistungsbilanz +534 +654  +385
1. Warenhandel 1) +53,0 +536 +297
2. Dienstleistungen?) - 40 - 1.1 + 3,5
3. Primareinkommen +10,7 +27,0 +14,8
4. Sekundareinkommen - 62 -14,0 = 95
II. Vermdgensanderungsbilanz - 04 = 05 + 0,3
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +42,6 +33,9 +419
1. Direktinvestition + 6,3 +21,6 + 3,3
Inlandische Anlagen
im Ausland +29,6 +51,7 + 5,5
Auslandische Anlagen
im Inland +23,3 + 30,1 + 2,2
2. Wertpapieranlagen +17.1 —40,5 + 0,3
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +28,1 + 87 +588
Aktien3) + 3,6 + 5,0 +18,9
Investmentfonds-
anteile4) + 7,8 -142  +143
darunter:
Geldmarktfondsanteile  + 2,1 - 47 + 07
kurzfristige Schuld-
verschreibungen) - 09 + 2,1 + 2,0
langfristige Schuld-
verschreibungen 6) +17,6  +158  +23,6
darunter:
denominiert in Euro?) +143  +121  +179
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten +11,0  +492 +584
Aktien3) = 16 = @&, = 90
Investmentfondsanteile - 1,2 - 08 + 0,2
kurzfristige Schuld-
verschreibungen ) - 64 +269 +331
langfristige Schuld-
verschreibungen6) +20,2  +293  +342
darunter: 6ffentliche
Emittenten®) + 1,0 + 1,7 +21,0
3. Finanzderivate9) +11.1 +32,1 +31,5
4. Ubriger Kapitalverkehr1® + 7,7  +206 + 6,5
Monetare
Finanzinstitute 11 - 04 -776 —45,2
Unternehmen und
Privatpersonen 12) + 04 - 17 - 70
Staat + 0,1 + 09 - 03
Bundesbank + 75 +990 +591
5. Wahrungsreserven + 04 + 0,1 + 0,2
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) -104 -31,0 + 3,2

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels.
3 Einschl. Genussscheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage.
5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit von unter einem Jahr.
6 Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr als einem Jahr
oder keine Laufzeitbegrenzung. 7 Einschl. noch ausstehender
DM-Auslandsanleihen. 8 Einschl. Anleihen der friiheren Bundes-
bahn, der friheren Bundespost und der friheren Treuhand-
anstalt. 9 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzter-
mingeschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 10 Enthalt
insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und
Einlagen. 11 Ohne Bundesbank. 12 Enthalt finanzielle Kapitalge-
sellschaften (ohne die Monetéren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 13 Statistischer Restpos-
ten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und
den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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